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5.お わ り に
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1.は じめ に
白己株式 の取得 とは,株 式 会社 が剰余 金で発行済株式 を既存株 主か ら買
い戻す ことであ り,配 当とともに会社 のペ イアウ ト政策 の一環 とされ る。
日本で は2001年にrl己株式取 得が完全 にri山化 されてか ら,rl己株式の
取 得が非常 に増 えてきた。 リーマ ンショックの後,日 本企業 の多 くは将来
の成長投 資に備 え手元資金の確保 を優 先課題 としているため白己株式の取
得額 は減 った もの のIII,リー マ ンシ ョック前のた とえ ば2006年には,自
己株式取得額 は 前年度 の1.5倍の約7兆7000億 「ljに達 した。 集計期間 な
どの問題 もあ るが,2006年度 にL場 会社 が行 った 自己株式取得 の総額 は
配 当の総額 を上回 った ようで あ る12'。また2007年度 にL場 会祉 の 自己株
式取 得の総 額 は過去最 高だ った とい う集計結果 もあ る「㌔ 外国 に眼を転 じ
れば,ア メ リカの主 要500社に対す る調 査に よると,2006年の1.半期の
自己株式取得の総額 は配 当総額 の2倍 以 ヒに も達 した という中。 この よ う
な 白己株式取 得ブームは一体何 を物 語 っているのだろ うか。
Jensenの「エイ ジェンシー ・コス ト理論」 に よれば,経 営 者は必 要以
i:に会社の規模 を拡 大 したが る。 会社規模 の拡 大は経営 者の権 限を大 き く
し,収 入の増加 に もつながる。 会社に余剰資金15が生 じると,こ の余剰 資
q〕2009年度1二期(4-9月)のL場 企 業 のrl己株 式 取 得 実 施 額 は3580億円 で あ り,
前 年 同 期 比83%減少 した 。 日 本経 済 新 聞2009年10月14日 朝 刊16面 。
(21砂川 伸 幸=北 川 英 隆=杉 浦 秀 徳 『日本 企 業 の コー ポ レ ー トフ ァ イナ ン ス』(II
本経 済 新 聞 社,2009年)275頁。
(3)日本経 済 新 聞2008年5月26rl朝HIl面。
(4)花枝 英樹=榊 原 茂 樹 編 著 『資 本 調 達 ・ペ イア ウ ト政 策』(中 央経 済 社,2009年)
254頁。







か し,この疑問に反 し,経営者はこれまで自己株式の取得を熱心に実施 し
てきたが,こ れは一体なぜなのだろうか中。建前 としては,株 一1三のT視,
経営環境に対応 した機動的な資本政策の実行や,一 株あたりの資本効率の









を所有する場合,前 述 したような株L間 の不平等な取 り扱いの問題だけで
よ う な 有 利 な投 資機 会 が な い 状 況 ドで 残 っ た資 金 の こ と で あ り,フ リー ・キ ャ ッ




(7)もっ と も,エ イ ジ ェ ン シー ・コ ス ト理 論 に 基 づ け ば,会 社 がrl己株 式 取 得 を通
じて 余 剰 資 金 を 株 主 に還 元す る こ とは,余 剰 資 金 に つ い て の エ イ ジ ェ ンシ ー ・コ
ス トを 減 少 させ る。 そ れ に よ り,非 効 率 な過 剰投 資 を抑 制 で き,企 業 価 値 を 高 め
る こ とが で き るの で,会 社 や 株 主 に と っ て は 望 ま しい。 た だ これ は,あ く まで も




品取引所(以 ド 「取引所」 と略す)の 自主規制における情報開示の規制を
通 じて,会社側が開示した自己株式取得に関する一定の情報 しか知ること















































(91開示 府 令19条 ノ3及 び 開 示府 令 第17号 様 式。
qO)東京 証 券取 引所 『会社 情 報 適 時 開 示 ガ イ ドブ ッ ク2009年版 』(東 京証 券取 引 所,
2009{群)129-145」∫工o
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SEC(SecuritiesandExchangeCommission証券及 び取 引所委 員会,以
ド 「SEC」と称す)が2003年12月 に,1934年証券取 引所法(Securities
ExchangeActof1934,以ド 「取 引所 法」 と略 す)の 下,規 則10b-18
(いわ ゆるセー フ ・ハ ーバーil2りの改itとrl己株 式取得の情 報開示の規制
に関す る最終規 則(finalrule)q'`1を公表す るまで,白 己株式取得 に関す
る特別 な情 報開 示規制は存在 しなか った。2002年に,SECが 自己株式取
得 に関 す る情報 開示の規 制を提 案 したの は,2001年の9・11テ ロ事件が
大 きな き っか けだ った。 当時SECが,証 券rl∫場 を震憾 させた この緊急 事
態に対応す るた めに,一 時 的に規則IOb-18におけ る自己株 式取得 の時 間
や数 量の 制限 を外 す とい う緊急措 置を採 った。 しか しなが ら,規 則IOb-
18は情報 開示 の義 務につ いて定 めていな いため,こ の緊急措 置の効 力が
発生 す る間 に,SECは 会社 自身 による 白己株式 の売買 高 と会社以 外の 者
による売買 高を正確 に把握 する ことがで きなか った。会社 に定期的 にrl己
株式取得 に関す る情報 を開示す る義 務を求め ることは,投 資者に投資 に関
す る重要な情 報を提供 す ることにな るこ とは もちろん だが,SEc自 身 に
とって も,会 社 による自己株式取得 の規模 やその取 得が市場 に及ぼす影響
を評価す る際,ま た将来 にお いて緊急 事態 に対す る措 置を探 るのに有益だ
と考え られ るか らであ る川〕。
ところで,開 示制度は連邦証券取 引法の根幹で あるといえ るに もかかわ
らず,な ぜrl己株式取得 に関す る情 報開示制度の整備 が2003年までな さ
れ ていなか ったのか。SECが 最 初 に情報 開示制度 を提案 した際,何 を 考
(12)セー フ ・ハ ー バ ー に お け る 制 限 を 守 れ ば,取 引 所 法 の 相 場 操 縦 違 反 の"∫能 性 は





































2.ア メ リカにおけ る自己株式取 得
2-1自 己株式取得 の状況及 び取得方法
アメ リカでは,会 社 によるri己株 式の取 得が とくに禁 止されていないに
もかかわ らず,1980年代初期まで,ri己株式 の取得 はあま りみ られなか っ
た。80年代後 半か らじわ じわ増 え始め,そ して90年 代 中頃か らその勢い
が さ らに増 し,つ いに1998年に は,ア メ リカの 史L初 めて,rl己株式取
得 で投 資者 に分配 した現 金総額 が配当総額 をL回 ったので あるIfi1。21世
紀 に入ってか らも,白 己株式 の取 得は株1三に対する利益還 元策 として,現
金配'liよりウェイ トが高 まって い る。 たとえば1三要500祉が2006年1月
か ら6月 までに行 った1'1己株式取 得の総 額は,前 年 同期比33%の2268億
ドルで,配 当総額1077億ドルの2倍 以 ヒで あった[F1。
アメ リカにおいては,会 社が自己株式 を取 得するには主 に 三つのノ∫法が
ある。(D公 開買 付に よ る1`1株式取 得(Tender-OfferRepul℃hase,以
ドTORと 略す),(2)ダッチ ・オー クシ ョンによる 自己株式取 得(Dutch
AuctionRepurchase,以ドDARと 略す)18卜,(3)公開市場 にお け るri己
(16)GustavoGrullon=DavidL.Ikenberry,WhatDoWeKnowAhoutStockRe-
purchases,13J.AppliedCorp.Fin.31,31(2000).
(17)日本経 済 新 聞2006年9月7日 朝 刊7面 。
1181ダッチ ・オ ー ク シ ョ ンで は,会 社 は 事 前 に 買 い た い価 格 を一 定 の幅 と して 設定
して お く。 こ の 幅 の最 低 人 札 価 格 は 通 常 市場 価 格 よ りは少 し高 く設定 さ れ る。 会
社 は 人 札 価格 の 低 い 株i三か ら順 次 受 け入 れ,募 集r定 株 式 数 に達 した 時 点 で の 価
格 で,受 け 入 れ た す べ て の 株1:を対 象 に 買 い取 る と い う 方式 で あ る。 こ の ノ∫式 に
よ り,売 却 株 主に 支 払 う プ レ ミア は価 格 を固 定 した公 開 買 付 に よ るr1己株 式取 得
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株式取 得(Open-MarketRepurchase,以ドOMRと 略す)で あ る。(3)
のOMRに よ ってrl己株式 を取 得す る会社 は,ま ず 壁ド前に取 得計画 を公
表す る。 その内容 は ①取得 期間,② 取得数 量,③ 証券 市場 の動向等 によっ
て は取得計ptfjの通 りに行わな いことが あることの予 告等で ある。 この よう
に取得計画を公表 して も,そ れを会祉が必ず計画通 り実行 しな ければな ら
な い,と い うわけで はない。 これ に対 し(1)のTORは,会 社が公開 買付
の公告を行 った ら,そ の内容の実行を義務づ けられ る ヒ,第 三者によ る公
開買付 と実 質的に同一の情 報開示(規 則13e-4及び レギ ュレー ション14E)
やプ レミアムの 支払 いを求 め られ る。そのた め多 くの会社はTORを 避 け
て きた。 実 際の利川率を見比 べ ると,TORよ りはOMRの 方が圧倒的 に
多 く利用 されて いることが分 かる。1980年か ら1999年まで に公表 され た
自己株式取 得計 画の 全体 に おいて,OMRに よる もの は92%をIliめて い
る。TORの 多 くは1980年代 初期 に行われ,敵 対的企業 買収 に対す る防衛
策 として利川 されていた。OMRはTORよ りコス トが低 いこ と,さ らに
実施時期や実施規模 を自山に選択 できるとい う柔軟性が あるため,現 在,
株i三に現金 を分配す る方法 と して は最 も利川 しやす いとされて いる曲。
2-2経 営者の動機
経営 者が なぜ配 当よ りr1己株式 の取 得を,し か もOMRを 通 じた取 得
を好むのか につ いて,ア メ リカで は多 くの実証研究が行われ,い くつかの
仮説が確 　/.されつつあ るzn。本稿 は情報非対称性 とい う問題に着眼 し,諸





⑳ 経 営 者 の 動 機 を 合 理 的 に 説 明 し よ う と す る た め に,シ グ ナ リ ン グ 仮 説,フ リ ー ・
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自己株式の取得における開示制度
仮説 の うち,「 シグナ リング仮 説」のみを取 りLげ る。 この仮 説は,効 率
的 市場仮説 に基づ いて発展 して きた伝統的な ファイナンス理論 と異な り,
市場が非効率であ ることを 前提 とす るものであ る。会社 と市場 との間に情
報の格差があ る場合,会 祉は信悪性のあ る情報を提供す ることによ って,
情 報の格差を是il三す ることがで きる。た とえば,会 社の株価が 市場に過小
評価 されてい る場 合,会 社は この情報格差をtlすため,自 己株式の取 得を
公表する ことによ り,信Z性 のあ るシグナ リングを市場に送 る ことができ
る脚21'。この シグナ リングには 一通 りの説明がある。一 つ1-iは,自己株 式の
取得 は,将 来利益やキ ャッシュ ・フローが増加 する とい う経営 者の期 待を
ll∫場 に伝 えるために行われる,と い うものである。 もう一つ は,経 営 者は
情 報を市場 に伝達 するこ とができないので,自 己株式 の取得 を利川 して,
株価 による市場評価 に同意 しないことを表す ためにri己株式 を取得す る,
という ものである燃。 いずれ に して も,結 果 と して株価が過小評価 されて
いるというシグナ リングを市場 に送 ることに変 わ りはない。 もっともシグ
ナ リングの強度 について は,TORとDARよ りはOMRの 方が弱 い とい
うことも指摘 して おきた い12:い。なお,白 己株式の取得を実施 した後,会 社
の収益が本 当に経営者の期待 した通 りに1が るか とい う点 については,そ
キ ャ ッ シ ュ ・フ ロー ・エ イ ジ ェ ン シ ー ・コ ス ト仮 説,税 金 関係,資 本 市場 分 配 仮
説,配 当 とrl己株 式 取 得 の 代 替 仮 説 等 が あ る。 諸 仮 説 は お 圧い に排 斥す る もの で
は な い。 白 己 株 式 を 取 得 す る決 定 に は複 数 の 要素 が 絡 み 合 う こ とが あ る か らで あ
るQ詳 し くは,Grullonニlkengerry,suprariOtB16,at35-41.花枝=榊 原,前 掲
注(4)258-274頁,太山浩 司 「ペ イ ア ウ ト政 策 と資 本ll∫場 」証 券 アナ リ ス トジ ャー
ナ ル,2009年8月}},5-6頁。






れ を肯定 する報告 も,否 定す る報 告 もある。 ただ し,OMRの 計 画が公 表
され た後,多 くの場 合に株価 が1.昇する ことは多 くの実証研究 によ り肯定
されて い る。 具体的 な数値 と して は,た とえばOMRの 場合 は株価 の ヒ
昇率が約4%で あるのに対 し,TORの 場 合は約15%で ある,と いう報il:it
がある12㌔
シグナ リング仮説によれば,自 己株式の取得によ って 市場 と会社の情報
格差を是 正す ることがで きるとい うことであ るが,こ の情報格差 とい う問
題 はやは り過小評価すべ きではない。 とい うのは,会 社 と市場の問の情 報
格差は,結 局の ところ,経 営者 と株1三・投資者の問の情報格差を意味 し,
会社の内部情報に精通 してい る経営者が逆に この情報非対称性を利己的に
利川す る,と い う可能性を否定で きないか らであ る。以下では,こ の情報
非対称性 が もた らす問題を明 らかに したLで,ri己 株式取得の株}:・投資
者に とっての メ リッ トについて考えたい。


























制(取 引所法16条(b)12Tト)にふれる11∫能性がある。 これに対 し,経営者
がそれほど自己資金を持っていない場合,rl己株式の取得を通 じて,間 接
的に1'1社株を買い増す ことができるばか りではな く,ヒ記の16条(b)
に違反する リスクに晒されずにすむのである。
(2)虚偽の シグナ リングの問題
シグナ リング仮説による と,株 価が下落す る リスクは低い(会 社が長期
に得 るだろう利益が市場の期待 よりも大 きい,将 来にわた ってキャッシュ ・
12611d.at1358.
にわ 取引所法16条(a)(b)は,取締役,役 員または10%以Lを直接もしくは間
接に保有する株・1三は,自 己の計算で当該会社の特定有価証券を購入 して6カ 月に
満たない期間内に売却することにより,または売却 して6カ 月以内に購入するこ
とにより生じた利益を当該会社に返還 しなければならないと定めている。日本経






ことをアナウンスすることができる。 また,こ のシグナ リングは経営者に




























行 ったノ∫が株kの 利益にかなうのに,そ の財源を自己株式取得に使って し
まうことも考えられる。 このような不当な経営判断をIEすことができるほ
ど,株1三側は ト分な情報をもっていないということも指摘 しておきたい。
2-4自 己株式取得 のメ リッ ト
会社が株1三に現金を分配する方法 と しては,配 当と自己株式取得 がある。
両者 にかか る税率 は異 なる。 前者は配 当税率(通 常 の所得税 率の対象 とな
る)で あ り,後 者 は譲渡 益税 率 であ る。2003年の税 制改t(Jobsand
GrowthTaxReliefReconciliationActof2003'""')前は,前 者が最 高税
率38%に 対 し後者が20%で あ った。 そのため,自 己株式取得 のノ∫が株}:
に とって税 金面で有利であ るとい うことが,経 営者が 自己株式取得を選択
す る ことを亘1:'1化して きた。 しか し,2003年の税制改lf:は両者の最 高税
率 を1司じ15%に した ので,株1三に とってrl己株式取 得の 方が配 当よ り有
利で あるという説明が できな くな った。 もっとも,株 主 の属性 によ り異な
る点 もあ る。 多 くの機関投資家,た とえ ば年金基 金は原則 として非 課税で
あ る。 個人株1三は個人所得 に応 じて配 当の課税率が違 って くる1"1。ただ,
配.i.1は株1三に否応な く課税 され るの に対 し,自 己株式取得 は,売 却 を選択
しなければ譲渡益が生 じな いので,株kがrl分 の税金 プラ ンに応 じて柔軟
に対応で きる点では有利 といえ よう。 しか しこの よ うな有利 さは限定的 と
考え るべ きであ る。両者の税率 に差がな い以L,自 己株式取得の税金 面で
129)Pub.L.No.108-27,117Stat.752(2003).
0301花枝=榊 原,前 掲 注(4)259頁 。
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の メ リッ トはそれ ほど大 きい もので はな くな ったか らであ る。税金面以外
で考 え られ るメ リッ トは次 の通 りで ある。
(1)一時 的なキ ャッシュ ・フローの効率的 な分配
一 時的な利益(non-recurring)によ り余分 のキ ャ ッシュ ・フ ローが生
じた場合,し か もそれが少額 な場 合は,配 当よ り("1己株式取得 による方が,
株1三に効率 よ く現 金を分配 する ことができる1川。配 当の場合 は特別配 当や
普通増配 とい う方法 も考え られるが,次 の理 山で人気が ないとされ る。第
一 に,小 規模 な特 別配 当の場 合は,企 業側 が投 資者に伝達す るメ ッセー ジ
が明確 でない1'1㌔第二に,株 益への郵送 費等 の費用が,と くに株 主の数が
多い会社では高 くつ く。 第 三に,,tccri通増 配の場 合,そ の増配 の部分 は経営
者が次 期に簡 単にカ ッ トす ることはできないので,経 営 者に とって高度 な
「拘 東力」 が ある。 それに対 し自己株式取 得の場合,そ れを 当期 に実施 し
たか らとい って,次 期 も自己株式取 得を行 う必 要性 はま った くな く,経 営
者に とって非常 に柔軟性 があ る1"】。
(2)流動性
r1,場での株式取 引の しやす さの指標 としては,ビ ッ ト・ア スク ・スプ レッ
ド(bidandaskspread)があ る。 ビッ トは買い注 文の指 し値 の値段 であ
り,ア スクは売 り注文の指 し値の値段であ る。最大の ビ ッ トと最小のア ス
クとの差 はスプ レッ ドという。 スプ レッ ドが小 さいほど,取 引が成 立 しや
す く,株 式 の流動性が 高まる。 内部情報 を有す る者 とそ うで はな い者とが
併存す る市場 で株式取 引がされた場 合に,一 種の逆選択が生 じる。逆選択
1311Fried,sups°anote15,at1338.




の ドでの株式取 引では,情 報を持 たない投 資者か ら情 報を もつ投 資者へ富
の移 転(wealthtransfer)が発 生す る可能性 が ある。 その ため,情 報 を
持 たない投資 者は株式取 引に対 して消極 的にな り,ス プ レッ ドが広が って
しまうこととな り,結 果 として株式 の流動性 に悪影響 が生 じる噂。
これ に対 して,取 引所 を通 じて,か つ割安 ではない 自己株式取得 が行 わ
れれば,株 主や投資者は経営者が伝達 した シグナ リングを信頼 し,ス プレッ
ドが縮小す ることになる。 スプ レッ ドが縮小すれ ば,株 式 の取 引にか かる
売却株 主の費川が安 くな り,ま た取 引が成 立 しや くなるので,株 式 の流動
性が高 まることにな る1;{;}i。
3.自己株式取得の開示規則が公表されるまでの道のり
3-1規 則13e-2不採 択 の 経 緯
(1)SECv.Georgia-PacificCorp.(1966ン361
連 邦 レ ベ ル に お け るC1己 株 式 取 得 規 制 の 歴 史 はSECv.Georgia-
PacificCorp.(以ド 「GP社 」 と 称 す)と い う 判 例 に さ か の ぼ る 。 判 例 の
概 要 は 次 の 通 り で あ る 。
GP社は1961年か ら,企 業買収や合併を,自 社の株式を代価とし
て行っていた。GP社 は,新 たに発行する株式数を低 く押さえるため
139)弥永 真 生 「な ぜ 法 は デ ィ ス ク ロ ジ ャ ー を 規 制 す る の か 」 柴 健 次=須III幸=薄
井 彰 編 著 『現 代 の デ ィ ス ク ロ ジ ャ ー 』(中 央 経 済 社,2008年)101-102頁,花 枝=






に,株 式 市場 におけ る株式の価 格を,GP社 やその関係 者(GP株 式
賞'∫信託(StockBonusTrust)の受託 者等)に よるGP社 株式 の取
得を通 じて釣 り ヒげ ようと した。1963年に,S社 と株 式交換の期 間
中に,GP社 は株価 を高 く釣 り1げ るため,GP社 とその関係者 らは,
111複数以 ヒの デ ィーラーを通 じて,買 付の値段を指定せず,か つ取
引時間の終r直 前に買付注文を集 中させ た。 そのため,GP祉 の株flHi
がL昇 し,S社 の株主に交付す る株式数が 当初r定 していたよ り少な
くな った。SECは,GP社 が公開ilia;を通 じた1'1己株式 の取得 によ っ
て株 価を不IEに操縦 した と1三張 し,裁 判所 にGP社 によるr1己株 式の
取 得差 止めを 巾 し疏て た。 裁 判所 はSECの 主張 を受 け人 れ,GP社
に対 し,対 象会社 と企業買収 を交渉す る期間中,「1己株 式の取得 を し
てはな らない とい う差 止め命令を出 した。 また,そ れ以 外の時間内に
おいてGP社 がri己株式取得 を行 う場 合,次 の制限を守 らなければな
らない ことも指示 した。①11-1に一つの ブローカーやデ ィー ラー しか
利川 しない,② 買付は取 引口における最初の取引になってはな らない,
また,取 引の終r前1時 間以 内に行 ってはな らない,③ 買付は取 引 日
におけ る最 高の取 引値段 またはi1豊揃 の取 引値段 のいずれか高い値段 で
行 ってはな らない,④1週 間の買付株式の数 量はU'1_前の4週 間の1週
間'1`一均売(Fn_131高の 0%をL回 って はならな い。1f1の買付株式数 量は直
前4週 間の1N'1'均売買高の15%をUII1って はな らない。
1967年に,SECは この判決を受 けて,相 場操縦 にあた らない 自己株式
取 得の基準を明確 に しようと し,rl己株式の取得数 量や取得価格に一定 の
制限(GP社 の判決 に示 された制限)を 定め るという規則(1934年の取 引
所法10(b)の ドで)の 提案を試み,非 公式の コメン トを求 めた。 しか し,
このよ うな制限は,相 場操縦 や詐欺 の意 図がない会社 も含め,す べ ての会
社 が適 用対 象 とな るの で,1934年の取引所法10(b)ド のSECの 規則制
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定 の権限 を逸 脱す る とい う反対意 見が 多数寄せ られ,こ の試 みは頓挫 し
た1㌔
他方,同 年 にアメ リカの1.院では,自 己株式取得 を規制す る法案 が検 討
されて いた。 法案で は次の理 山で,自 己株式取得 を規制す る必 要性が ある
と1三張 された。 「rl己株式取得 の動 機が何で あれ,そ の取得 は規模が大 き
ければ,当 該証券の 市場価格 に重大な影響 を与え るで あろう。従 って,会
社の株1三や'i1該株式の価格 に興味を持 って いる者は,白 己株式取得 にお け
る会社の意図や活動 に関す る完1.な情報を有す るべ きだ。」1『`81議会 は,1968
年William法の一 部分 と して,取 引所法13(e)(1)を次の よ うに制定 し
た。
1934年取 引所法の12条にもとついて登録 された持分証券または
1940年投資会社法にもとついて登録された クローズ ド・エン ド型投
資会社である発行者が,SECが公益または投資家のIL地から,(A)詐





















1970年に,SECは 取 引所法13(e)(1)のドで,規 則13e-2を提案 し,
社会一般 に対 しコメン トを求めた。 提案 内容 は,SECが 定 めた一 定の 条
件の下で,会 社 は公開市場 や個別の交渉で 臼己株式を取得できるとされ る。
一定 の条件 とは,1flに利用で きるブローカーの数や注文価格,取 得数 量
等 の制 限のことである。 これ らの制 限に反 して 白己株式取 得を行 った場 合
は違法 とされるq°1。
(3)規則13e-2中間試案
1973年にSECは 中間試案 を公表 した。 中間試案で は情 報開示規制の必
要性 については と くに明確 に記 されなか ったが,そ の必要性 につ いて もコ
メン トが求め られた。
SECに寄 せ られ た コメン トの なかには,SECの 提案 は自己株式取得 に
対 して広範 にわたる制 限を定 めて いるので,そ の ヒ,さ らに情報 開示 の必
要性が あるのか とい うものがあ った。 この,禁 止的な規定 と情 報開示 は1司
(39)SecuritiesExchangeActof1934,Sec.13(e)(1).日本 証 券 経 済 研 究 所 編














1980年に,SECは 規則13e-2の最 終試案 を公表 し,次 の よ うにrl己株
























資金(最 高額),③取得口的,④ 取得 した株式の消却計画,で ある。
また,発 行者の証券が証券取引所に ヒ場 されている場合は,'11該取引
所にも事前開示しなければならない幽"1。
規則13e-2の最終 試案 は,1973年の 中間試案 に対す る コメ ン トや議論
よ りも厳 しい内容 であ る。 つま り取 得方法等 につ いて一定 の制限 を決 め,
制限に反す る自己株式取 得が違法 とされる とい う禁IL規制 と,`1蓼前の情報
開示規制 とい う両側面か らの規制であ る。 しか し,こ の最終試案 はi瞳に問
われ ることがなか った。
1982年11月17Uに,SECは規則13e-2の提案を撤回 し,セ ー フ ・ハー








発行 者による自己株式取得計画が不適 切な意図 によ り実施 され るケー
スは まれで,し ば しば投資 者に重大な経済1の 利 益を もた らしうる。
従 って,こ れ らの取得計画 に不"iな制限 を加え るのは投 資者,発 行者
そ して 市場 の利益 にな らない。一一般的 にいえ ば,発 行 者は合法的 な企
業 目的のために 白己株式取得計画を実施す る し,こ の分野 におけるい
かな る規則 も過 剰に介人す るべ きで はな い。投資 者等の利 益と,発 行
者側 の取 得行為に対 し複雑かつ費川のかか るような制限 を回避す る必
要性 との間で,妥 当なバ ランスを とらな ければな らな い。 その ため,
禁IL規制 とい うア プロー チを採 る必 要はな くな った。 そのかわ りに,
セーフ ・ハーバー的なア プローチの方が妥 当であ るIlコ。




る。 しか し,そのような重人な情報は,既 存の連邦証券取引法の関係











かを選択 しなければな らない。 しか し,すでに連邦証券取引法や取引所の










1982年に採択 された規則10b-18は,発行 者や その関係 者が発行者の 普
通 株式を取 得す る際,相 場 操縦 規制による責任を問われないように,セ ー
フ ・ハーバーを提 供する。 発行者やその関係者は,セ ーフ ・ハーバーにお
け る制限を遵守す れば,反 詐欺規制(取 引所法9(a)(2)また は10(b))
ドの責任を問われない ことにな る。 セーフ ・ハーバーの内容 は次の通 りで
あ る。
①1日 に一つのブ ロー カー また はデ ィーラーを通 じて1`1己株式 を買
い付けること(当 該株式 の取 引が活発 に行 われてい るとい う誤認を
与え ないため)。
② 買付 は,取 引liにおける最初の取引 にな ってはな らない(前 日終
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値 よ りも相場を高 めに誘導 する ことを避 けるため)。 また最後の30
分以内に行 ってはな らない(終 値の形成 に関 与す ることを禁止す る)。
③ 買付 は取 引liにおける最 高の取 引値段 または直 前の取 引値段 のい
ずれか高 い値段 を ヒ回 る値段で行 って はな らない(直 前の取 引値段
をt回 るf直段で買付 を繰返 して行 うと,相 場操縦 に当たるおそれが
あ る)。
④1klの 買付数1薯匙は直11il4週間の11いr均 売買高の25%をUIIIって
はな らない('1該株式の取引が活発 にな されてい るとの誤認を 与え
ないため)。
もっとも,こ のセー フ ・ハーバーは排他的,強 制的な規制でない ことに
留意 すべきであ る。 セー フ ・ハーバーが守 られないか らとい って,白 己株
式取得 が直ちに相場操縦 規制違 反 とされ るわけではない融。 しか し問題な
のは,発 行者は情 報開示を行 う義 務を課 されないので,セ ーフ ・ハーバー
の制限を遵守 したfl己株式取 得であるか どうかを判断 するこ と自体が困難
で あるとい う点 である。実 際に1982年に規則10b-18が採択 され た後,こ
の 規則に関連 した相場 操縦 の行 為がSECに よ り摘 発 され た ことは 一一件 も
な いとされ る。 ある実証研究 は,非 公式 に開示 され たデータを利川 して,
サ ンプル54社 の うち,た だ2社 だけが規 則10b-18を遵守 し,22社 は数
t.の制限を守 ってお らず,50社 は価格 と時 間の制限 を守 って いない とい
う結 果を得だ191。他 方SECは,こ の規則 を採択 した当初に示 した見解 を,
つ まりn己 株式取得 は一般的 に合法的な企業 目的のため にな されて いると





うであ る。 だが 前記の実証研究 か らは,SECの 見解 は楽観的過 ぎたので
はないか と思 われる。
1999年に,SECは ニ ュー ヨー ク証券取 引所 か らの 要望 に応 じ,市 場 に
緊急 事態が生 じた際,時 期を限定 して,規 則10b-18によ らないrl己株式
取 得を認 め ることに した。SECは,パ ニ ックが広 が るとい う非常 事態 の
株式市場 において,ri己株式取 得は株式の流動性 の促進 につ ながることを
認めた。2001年の911事件II量〔後,SECは 緊急 命令を出 し,規 則10b-18の
制限を取 り外 した。 その後,2002年にSECは 株式ili場の発展 という観点
か ら規則10b-18を改 正 し,「1己株式取得 の透 明性 を高 めるために情報開




















らず,実 際に一株 も取得していない,あ るいは僅かしか取得 していな
い会社 もあるということである。 白己株式取得に関する情報が開示さ










SECは前述 した ことを考 慮 に入 れた一Lで,① 自己株式取得 の透1リ」性 を
高め,② 株式 市場 に対す る投 資者の信頼 を高め,③r」己株式取得 の規模及
び 　fits;への インパ ク トをiE確に把握 す るために,規 則10b-18によ るか ど
うかを問わず,発 行 者に対 し,自 己株式取得 に関す る情報開示義務 を課す
とい う試案 を公表 し,社 会 に広 くコメン トを求めた。 試案の内容は次の通
りであ る。
取引所法12条に基づいて登録された発行者は,ri己株式を買付け
る場合,四 半期 ごとに,当 該四半期内に買付けた自己株式の数量,一
(5勿Id.
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株の'F均価格,依 頼 したブローカーや デ ィーラー,公 表 した取得計画
の ドで取得 した株式 の数 量,未 執行 の株式 の数1_(を月べ一 スで記入 し
たLで,SECに 届 け出な けれ ばな らな い。 また,前 記の記 人欄の ド
には,注 記 でri己株式取 得計画 につ いて次 の内容 を開示す ること。①
計画の公Ali,② 取得r定 の数 量 ・額,③ 計画の終 了 日,④ 記入 した
期 間内に終rし た計画,⑤ 」r定していた終/11の前に発行 者が 中止を
決 めた場合 はその旨,⑥ 取得計 画の未 執行 の部分 につ いて,発 行者 は
なお自己株式 を取得 したいのかど うか。
前記の開示 内容の ほかに,SECは ド記 の問題 につ いて もコメ ン トを求
めた。①提案された開示の内容は市場に とってイ1益な情報か,投 資者にとっ
て意味 のあるかつ タイム リーな情報 なのか,② 注記 によるrl己株式取得計
画の部分 は,投 資者に発行 者の自己株式取得 の行動 をよ り把握で きるた め
にす る ものだが,こ のよ うな開示 は効 果的なのか,③ ブローカーや デ ィー
ラーを開示す る必 要性 があるか,④ 四半期 ごとの開示は適 切なのか,期 間
をよ り短 くすべ きか,⑤ 費川 対便 益(cost/benefit)の問題,つ ま り情 報
開示 のために発行者は どれだけの費川を負担 しなければな らないか。 それ
に対 し,会 社,株1三,投 資者,ブ ローカー,デ ィーラー,ほ か の証券関係
者,政 府 等が情 報開示か ら得 られる潜 在利益は どの ぐらいになるか,ill猪
間のバラ ンスは とれるか とい う問題 等であるS:S。
ヒ記の問題 の うち,と くに費川対便 益の問題 について,SECは 慎 重な
姿勢を示 した。 背景には,連 邦証券諸法 における強制開示制度 が制定 され
た 当初か ら,強 制開示の必 要性 及び効果に関 し多 くの論争が繰 り広 げ られ
てきた ことや,「開示 にかか る費川 を,開 示が1一え る便益 と比 較 し,限 り




な く増 大する開示の要請に歯 止めをか けようとす る帥」 主張が有力で あ っ
たことがあるよ うである。以 ドでは,こ れ らの論争内容を明 らか に した 止
で,こ の新 しい開示制度 の費川対便益 とい う点 につ いてのSECの 見解を
紹介す る。
強制開示制度 に対 して懐疑 的な見方をする者は,制 度は多大な コス トを
ともな う一 方,利 点が ほとんどない と批 判する。 また,開 示の対象はすべ
での 重要な 事実で はな く,客 観 的に確 認できる過 去の出来事であ り,開 示
制度 によ り露骨 な証券詐欺等 の不li三行為 を防 ぐことは困難で,規 範的効果
と しては弱 いという批判 もある轍。
他方,強 制開示制度の 支持 者は以 ドのよ うにi三張 する。 こ うした制度 が
なければ,① 民 事及 び刑 事訴訟 に対す る脅威 だけでは,適 切な レベルの開
示は誘引 されないだ ろう,② 投資者 は証券市場の廉潔性 を信頼 しな くなる
だろ う。 また,強 制的開示義務 は情報を発 見す るための経済的 に効率的 な
メカニ ズムを構 成す る とい う1三張 もある。 このi三張 は次の通 りで あ る。
「強制的開示義務が なければ,情 報 トレー ダー(informationtrader)は,
非 公開情報 を明 らか にす るため に,重 複的な努 ノJ(duplicativeefforts)
をす ることになるだろ う。 これ らの努力の コス トは,情 報 トレー ダーが外
部者で あ り,企 業の経営 に対するア クセ スを欠 くため,非 常に高い ものに
なるだろ う。」 さらに,前 記 の批判的意 見に対 して は,次 の ような反論が
あ る。 「開示 の根 幹を なす理 論は,1三と して企業の 内部事項 に対 して影 響
を 　fえることに基づ いて いるわけではな く,む しろ,賢 明な判断 を した り
電要な展開を知 った りす るために,1・分 な情報 を株i三や市場 に対 して提 供
す ることに基づ いて いるのであるが,開 示が相 当の影響 を企業の規範的行
励 龍 川節 「開 示 制 度 のIl的と機能 」 法学 論叢110巻9・5・6号114頁(1982年)。





























発行会社の代表者,学 界,ブ ローカー ・ディーラー,投 資顧問,投 資管理
会社等の分野にわたっている。コメントの多くは,C`1己株式取得に関する


























行 った時点 とSECに届け出た時点の間では,3ヶ 月以 ヒの間隔






















は,発 行者にとって不当な負担 となる。 しかもこの類の開示が投
資者に有利であるかどうかは明かでない。












2003年12月171」にSECは 規則10b-18の改IE,及 び 自己株 式取 得に
関す る開示規則 を採択 した。 開示規則 は規則10b-18によ るか どうかを問
わず,す べての発行者及 びその関係 者による自己株 式取 得を対象 とす る。
SECは 前記の コメ ン トを参考に し,2002年の試案を次の2点 で修il:し,
ほかの部分 は試案の まま維持 した。
① ブロー カー ・デ ィーラーの開示部分を削除 した。 ただ しSECは,
必 要 と判断すれば,個 別に発行 者に対 し開示を求め ることができる。
② 「1己株式取得計画 に1瑚す る注記 の部分 は,コ メン トの反対意見を
反映 し,未 執行の部分 につ いての経営 者の取得継続意思 の開示部分
を削除 した。 ただ し,計1曲iを中t1:したい場合 は,そ の旨を開示 しな
ければな らな い:,nO
この開示規制の ドで,発 行 者及 びその関係 者によるri己株式取 得につい
ては,発 行 者は四 半期 ごとに,取 得 した株式 の数量,一 株の.i;.均価格,公
(5aSEC,ReleaseNos.33-8335;3.1-48766,68FR64952-01(2003).
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表した取得計画の ドで取得 した株式の数量,残 り額(数 量または金額)を
月べ一スで記入すること(表 の形式),また表の ドに注記として①取得計
画の公表日,② 予定 した取得金額(ま たは株式数量),③計画の終 ゴ日,
④f"記の表の記人期間内に終rし た計画,⑤ 予定 していた終rllの前に中
止を決めた計画,ま たは継続意思のない計画を記載 しなければならない融。
以 ドでは,ア メ リカの開示規制につ いて,開 示 の有効性 とい う視点か ら,







④ 情報開示及び情報入手の方法,コ ス ト
これら四つの要素は,開示の有効性を決定するにあたって相'`依存関係







(601伊藤 邦雄 「企 業 価 値 評 価 とデ ィ ス ク ロー ジ ャー 」 柴 健 次=須 田一 幸=薄 井彰 編
著 『現 代 の デ ィ ス ク ロ ジ ャー』(中 央経 済 社,2008年)76-77頁。
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白己株式の取得における開示制度
SECの 開示規 制につ いて,ま ず問題 と して取 り ヒげ られ るのは③ の開
示の タイ ミングであ る。すで にコメ ン トで指摘 され ている通 り,実 際 に 白
己株式取 得を行 った時点 とSECに 届け 出る時点の間 には,3ヶ 月以1一の
問隔があ りうるので,こ の ような情報 は場合 によって投資 者にと って役 に
、,fたないか もしれない。 これに対 して,目 本の開示府令で は情報開示規制
の対象企業は月 ごとに,取 引所のril三規制の ドで は取得後直 ちに報 告 しな
けれ ばな らない。 このよ うに 日本の開示規制は,取 得時 と報 告時の間隔が
短 いので,情 報開示の タイ ミングについてはア メ リカの規制 よ り評価で き
よう。
次 に情 報の質 及びf7.[ftの問題 についてであ るが,そ もそ もfl己株式取得の
情報開示規制 のi三たる主旨は,会 社の 自己株式取 得の規模や取得Tdli格等の
情報を提供す ることによ って,投 資者や市場 関係者の適il:な投資決定を助
けることにある。 両国 の開示規 制によ り提供 される情 報の質 ・量はそのよ
うな1三旨に ト分か なって いるのだろ うか。
ア メ リカの開示規制で は,表 の記人 部分 には月 ベースで取 得 した数 量及
び一株の'F均価格,取 得計1呵下の取得数量,残 り額 の欄 がある。11本の開
示府 令では,ア メ リカの 「一株の'r均価格」 の部分が 「月の取得総額」 で
ある こと以 外は,開 示内容 はアメ リカと1司じで ある。 また,ア メ リカの開
示 規制では,注 記の部分において,自 己株式取得の 中止 を決 めた場 合,ま
たは,そ の継続 を しない ことも決めた場合 はその 旨を記載す る必 要が ある
が,日 本 ではそのよ うな規制はない。
一・株 の平均価格 の情 報は,株1三や投資者 にとって,会 社の取得価格が割
安か割 高かを判断 す るための参考 とな るだ けでな く,会 社の株価が 自己株
式 の取得 によ り不 白然に釣 り1:げられていないか どうかを確認す るために
も役"五つ。
また,ア メリカの規制におけ る注記の一1三旨は,取 得計1由1を公表 した にも
かか わ らず実際 に一株 も取 得 しない とか,ま たは最初か ら取得す る意図の
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な い よ うな虚偽 の シ グナ リン グを抑iLするた めだ と思 われ る。 当初 の
SECの提 案 は,計 画の継続 につ ての発行者 の意図を は っきりさせ よ うと
した ものだが,結 局,会 社 の意思決定機関の裁量権 を損 ないかねな いとい
う考慮 か ら,こ の部分(前 述28頁 の⑥)は 削除 された。 しか し,最 初か
ら取得意 図のない取得 計画の公表を株価 の ヒ昇 に利川す る場 合,計 画期間
内に中止を決 めることは考え られない。 中ILの決定 がなければ,注 記で 公
表す る義務 も生 じない。 このよ うに,計 画中止に関す る開示規制だけでは,
取得意 図がな く,株 価 のL昇 だけを狙 うよ うな取得 計画の公表を防 げない
と思 われ る。 もっとも,長 い 日でみれ ば,計 画だけを公表 しておきなが ら,
実 施 しない とい うことを繰 返 していれば,そ の計画公表による シグナ リン
グが市場 に信頼 されな くな るとい うことにな る。
このよ うに,ア メ リカの方が投資者に提供 され る情 報の}・ 質の面では
日本よ りやや優れてい るが,情 報開示の タイ ミングとい う点については 口
本の方が適 切であ ると思われ る。なお,④ 情報入 丁=1i法や コス トについて
は,両 国 とも電r開 示 システム(日 本ではEDINET(ElectronicDisclo-
sureforInvestors'NETwork)・ア メ リカで はEDGAR(ElectricData
Gathering,AnalysisandRetrieval))をイ∫し,発 行 者の情報 開示及び投
資 者の情 報人丁一はイ ンターネ ッ トを通 じて:卜軽 に行え るので,と くに問題
はない。
4-2改 善策
SECの開示規制の ドでは,発 行者は四'卜期ごとに,自 己株式取得に関
























しあた り見'量iたらない場合,株 ・1三は配当金を増や してほ しいのに対 し,経
営者は必要以kに 内部留保をしたがる傾向がある。そ して,取締役会での
利益配当を巡る決定は,株1三にとってはブラックボックスで行われたよう







配 当決定 の結 果,つ ま り一株 あた りの配当金額 だけでli:{i,なぜ このような
金額 にな ったのか等に関する説明はほ とん どな されていない。株1三は留保
された余剰資金が 再投資 され るのか,過 剰投資にな らないのか とい ったこ
とを知 りたいが,そ れを知 ることは難 しい。そのため,こ の種の開示は株
kや投資者が知 りたい ことに何 も答えていな いか ら,無 意味な情報開示だ
とい う批判があ る卿。他 方,配'11財源 とされていない余剰資金の使途,た
とえば 再投資等 に関す る情報 は企 業機密 に当たるので,こ うい った情報を
強制開示 させ るの は会社 の内部機密 を開示せ よということに等 しいので,
適 切で はないとい う反論 もあ りえよ う,:;。
配 当決定 を巡 る経営者 の権 限に対 して制 限を定 めた り,裁 判所 によ り'拝
後 の介人 を した りす る ことは難 しいので,株 一Lに配 当決定 の妥当さを判断
できるほ どの情 報を提供 す ることは 重要なはずである。 このことは同 じ状
況 にあるrl己株 式の取得 で も同 じであ る。
rl己株 式取 得では,余 剰資金使途 等の問題のほかに,取 得価格 の問題及
び虚偽 シグナ リングの問題 とい う特 有の問題が あ る。 これ らの問題 に,
SECの 開示規則で は1'分に対処で きない と し,事 前開示 とい うア プ ロー



























加えて,発 行者が自己株式取得の実施を終rし た ら,直ちにその取
得価格,取 得数最等の取得内容を,EDGAR開示 システムを通 じて
SECに報告しなければならない。 これまで,発 行者による自己株式
の取得はベールに包まれていた。発行者がいつ,い くらで,ど の ぐら
いの自己株式を取得 したのかは知ることが困難である。 このように確












自己株式取 得における開示制度 は,白 己株式取 得 という事柄 だけに焦点
を当てるべきではな く,相 場操縦 等の不il:行為を防 ぐためとい う側 面 も考
慮 して検 討す ることが重要で あ る。 その ことは,SECの 開示 規則の制定
史をみれ ば明 かで ある。 セー フ ・ハーバーで ある硯則10b-18の原形 とさ
れたSECv.Georgia-PacificCorp判例 でのSEC及 びその直後の議会は,
発行 者及 びその関係者による自己株式 の取得 に対 して厳 しい姿勢を見せた。
またSECの 規則13e-2の最終試 案か らも分か るよ うに,証 券取引 とい う
観点か らrl己株式取得を規制す るノ∫法 と しては,一 定の制限を定める とい
う直接的な規制方法 と,情 報開示 とい う問接的な規制方法 とを組み合わせ
た方が望 ま しい とされ る。なぜな らば,情 報開示規制がなければ,直 接規
制に違反 した とい う事実を と らえ ることが困難であ る,つ ま り,開 示規制
は補完的 に直接規制の実効性を高め る働 きを もつか らであ る1"。しか し,
この 規制 アプ ロー チは,SECの1`1己株式取 得 に対 しての見 方が180度転
換 したため,世 に問 われ ることはなか った。 その代 わ りに,SECは 自己
株式取得が合法的 な企業Il的の ドで行 われ ている とい う極 めて楽観的な見




















て決 して ト分とはいえない。とくに開示タイミングの点では,コ メントの
批判的意見が指摘 したように,発行者に開示費川を負fl1させなが ら,それ
に見合う効果が生 じないという結果にな りかねない。







白己株式取得による相場操縦等の不il:行為を防 ぐには,本 来,一 定の制限
を定めるような直接的な規制方法 と開示規制による間接的な規制方法 とに
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取引態様を類型化 したものである。要件に違反 したかどうかは,自 己株式
取得に関する情報開示がないと判断できない。従って,開 示制度は相場操
縦等の防止という点でも必要不"∫欠である。 また,開 示制度の効果 ・有効
性 については,本 稿の2-3で取 りi二げた 「情報の非対称性により生 じう




務 ヒの問題点については本稿で ト分に検討できなかった。これ らの問題の
検討は今後の課題としたい。
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